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Abstract: The purpose of this study was to test the influence of intellectual capital roxied 
through capital employed (VACA), human capital (VAHU), structural capital (STVA) and 
dividend policy on firm value with financial performance as a mediating variable. he 
researchmethod used is a quantitative method with secondary data obtained through the IDX 
website. The population in this study are LQ-45 companies listed on the IDX for the 2014-
2018 period, totaling 225 companies. The sampling technique used is purposive sampling, in 
order to obtain a sample of 160 companies. This study uses linear regression to analyze the 
data and path analysis to determine the effect of mediation. The results showed that (1) 
VACA, VAHU and STVA had no effect on firm value. (2) Dividend policy has an effect on 
firm value. (3) Financial performance does not mediate the relationship between VACA, 
VAHU, STVA and dividend policy on firm value. 
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Abstrak:Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital yang 
diproksikan  melalui capital employed (VACA), human capital (VAHU), structural 
capital (STVA)dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan kinerja 
keuangan sebagai variabel mediasi. Metode penelitian yang digunakan adalah 
metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh melalui situs BEI. Populasi 
pada penelitian ini adalah perusahaan LQ-45 yang terdaftar di BEI periode 2014-
2018 yang berjumlah 225 perusahaan.Teknik pengambilan sampelyang digunakan 
adalah purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sejumlah 160 perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan regresi linier untuk menganalisis data dan jalur analisis 
untuk mengetahui pengaruh mediasi.Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) 
VACA, VAHU dan STVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (2) 
Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (3) Kinerja keuangan 
tidak memediasi hubungan antara VACA ,VAHU, STVA dan Kebijakan dividen 
terhadap  nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Intellectual Capital,Dividen, Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan  
  





Perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi membuat proses bisnis ikut 
berkembang dari bisnis yang didasarkan pada tenaga kerja (labor based business) 
menuju bisnis berdasarkan pengetahuan (knowledge based business) sehingga 
karaktersitik utama perusahaan menjadi perusahaan berdasarkan pengetahuan. 
Bisnis berdasarkan pengetahuan ini berhubungan erat dengan sistem akuntansi 
yang digunakan perusahaan(Ayu et al., 2014).  Pada umumnya, perusahaan-
perusahaan di Indonesia masih menggunakan sistem akuntansi tradisional yang 
menekankan pada penggunaan tangible asset (aset berwujud) dan tidak mampu 
menyajikan informasi mengenai proses berbasis pengetahuan (knowledge based 
processes) dan aset tidak berwujud (intangible asset)(Budiasih  Johny Sumarna, 2015).  
Perusahaan yang mejalankan bisnisnya didasarkan pada pengetahuan akan 
membuat perusahaan semakin memperhatikan sumber daya manusia  dan 
pengetahuan karena kedua hal tersebut telah membentuk nilai tambah dan 
keunggulan bersaing dalam perusahaan moderen(Chen et al., 2005).Pada tahun 2000 
an nilai pasar perusahaan di pasar modal Amerika didominasi oleh aset tidak 
berwujud yakni sekitar 80% sedangkan di ingris  besarnya nilai aset tidak berwujud 
adalah 60% dari nilai pasar perusahaan (Syafruddin, 2013). 
Nilai perusahaan merupakan alat analisis untuk suatu keputusan yang akan 
diambil oleh para investor dalam menempatkan investasinya, sehingga hal tersebut 
menjadi pertimbangan, apakah suatu perusahaan akan menguntungkan atau 
sebaliknya(Susanti,2016). Jika perusahaan berjalan lancar maka nilai saham 
perusahaan akan meningkat, nilai saham bisa menjadi indeks yang tepat untuk 
mengukur tingkat efektifitas perusahaan, berdasarkan alasan itulah makah tujuan 
manajemen keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilai saham 
perusahaan atau maksimalisasi harga saham. 
Peran dan kontribusi aset tidak berwujud dapat dilihat dengan adanya 
perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan, sehingga menarik untuk 
diteliti mengenai nilai yang tersembunyi (hiden value) pada laporan keuangan 
perusahaan. Perbedaan nilai pasar dan nilai buku  mengindikasi adanya informasi 
mengenai aset tidak berwujud (intangible asset) yang tidak dimasukkan oleh pihak 
manajemen ke dalam laporan keuangan, dikarenakan kesulitan dalam 
mengindentifikasi maupun pengukurannya(Syafruddin, 2013). salah satu 
pendekatan yang digunakan dalam penilaian dan pengukuran aset tidak berwujud 
adalah intellectual capital(Nuryaman, 2015). 
Pengungkapan modal intellectual menjadi bagian penting dari peningkatan 
nilai perusahaan. 75 persen sumber nilai dalam suatu organisasi adalah intangible 
intellectualcapital(Nurhayati, 2017). Manfaat yang dapat diperoleh dari modal 
intelektual adalah perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi yang dapat 
membantu mengurangi biaya modal perusahaan(Suhardjanto & Wardhani, 2010). 
Modal intelektual yang dimiliki oleh perusahaan memberikan sinyal yang positif  
kepada investor karena dengan perusahaan memiliki modal intelektual akan 
memungkinkan investor untuk menilai kemapuan perusahaan dengan lebih baik 






dan meminimalkan presepsi risiko yang akan  terjadi dimasa yang akan dating 
(Kristina & Wiratmaja, 2018).  
Variabel kedua  yang diduga dapat menentukan nilai perusahaan adalah 
kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen. Kebijakan dividen adalah 
kebijakan mengenai keputusan yang diambil perusahaan mengenai laba yang 
diperoleh, apabila dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan 
dalam bentuk laba ditahan guna membiayai investasi perusahaan dimasa datang 
(Lestari, 2018). Dividen memiliki informasi sebagai syarat prospek perusahaan, 
semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham maka kinerja 
perusahaan akan dianggap baik, (Farida, 2017).Investor sangat membutuhkan 
informasi mengenai kebijakan dividen untuk melakukan penilaian terhadap suatu 
perusahaan karena salah satu keputusan penting untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan adalah pembagian laba(Nugroho, 2016). 
Kebijakan dividen pada perusahaan yang go public mempunyai dampak 
yang sangat penting bagi para investor maupun bagi perusahaan. Pada umumnya 
para investor mempuyai tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraannya 
dengan mengharapkan keuntungan atas investasinya dalam bentuk dividen 
maupun capital gain,(Yunisari & Ratnadi, 2018). Di pihak lain, perusahaan juga 
mengharapkan adanya pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan 
kelangsungan perusahaan. Manajemen perusahaan harus mampu membuat sebuah 
kebijakan yang bisa memenuhi kebutuhan  dana, untuk biaya operasional 
perusahaan, sedangkan pihak investor memperoleh apa yang diinginkan, sehingga 
investor tidak mengalihkan investasinya ke perusahaan lain, (Mindra & Erawati, 
2016). 
 Dalam penelititan ini penulis menggunakan variabel mediasi, karena nilai 
perusahaan tidak hanya sebagai hasil atau akibat langsung dari modal intelektual 
dan kebijkana dividen, melainkan terdapat faktor lain yang memberi kontribusi 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga pengungkapan informasi mengenai modal 
intelektual dan kebijakan dividen dapat mencerminkan kinerja keuangan 
perusahaan(Wardhani, 2013). Kinerja keuangan merupakan gambaran dari 
perncapaian keberhasilan perusahaan yang dapat diartikan sebagai hasil yang telah 
dicapai dari berbagai aktivitas yang telah dilakukan perusahaan, Penggunaan 
laporan keuangan sebagai aspek penilaian kinerja didasarkan atas informasi 
akuntansi, yang mencerminkan nilai sumber daya yang diperoleh perusahaan dari 
bisnisnya dan juga dikorbankan oleh para manajer untuk menjalankan aktivitas 
bisnis perusahaan(Lestari, 2018). Pentingnya laporan keuangan sebagai informasi 
dalam menilai kinerja perusahaan mensyaratkan laporan keuangan haruslah 
mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya pada keadaan tertentu. 
Sehingga pengambilan keputusan yang berkaitan dengan perusahaan akan menjadi 
tepat, dengan demikian pemegang saham dapat menjadikan laporan keuangan 
sebagai informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan sebagai pemegang 
saham perusahaan. Dengan demikian penelitian yang berkaitan dengan intellectual 
capital, kebijakan dividen, nilai perusahaan dan kinerja keuangan menarik untuk 
diteliti, sehingga penelitian akan menguji pengaruh intellectual capital dan kebijakan 
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Meek dan Fray (1988) mengungkapkan bahwa laba akuntansi merupkan 
ukuran yang lebih akurat yang diciptakan oleh perusahaandan kemudian 
didistribusikan kepada stakeholder yang sama(Baroroh, 2014). Teori stakeholder yaitu 
untuk menolong manajer korporasi dalam meningkatkan nilai dari dampak 
aktifitas-aktifitas mereka dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder(Nurhayati, 
2017). Para stakeholder memiliki kewenangan untuk mempengaruhi manajemen 
agar memanfaatkan seluruh potensi dan sumber daya yang dimiliki organisasi   baik 
aset fisik (physical capital), karyawan (human capital) dan structuran capital secara 
maksimal oleh organisasi dalam menciptakan nilai tambah yang dapat mendorong 
nilai perusahaan dan kinerja keuangan yang merupakan tujuan para stakeholder 
dalam mengintervensi manajemen.Dengan meningkatnya kinerja perusahaan maka 
akan berdampak pada kesejahteraan para stakeholder dan akan diikuti tingginya 
return yang dihasilkan oleh perusahaan.Kelompok stakeholder menjadi 
pertimbangan utama bagi perusahaan dalam mengungkapkan atau tidak 
mengungkapkan suatu informasi di dalam laporan keuangan, dengan tujuan 
utamanya adalah untuk membantu manager perusahaan dalam meningkatkan nilai 
dari dampak aktifitas-aktifitas mereka, sehingga akan meminimkan terjadinya 
kerugian. 
 
Signaling Theory (Theori Sinyal) 
Dalam kerangka teori sinyal  disebutkan mengenai dorongan perusahaan 
untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara manajer 
perusahaan dengan pihak stakeholder(Morris, 1987).Informasitersebutberupa 
informasi keuangan yang positif dan dapat dipercaya yang akan mengurangi 
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang sehingga dapat 
meningkatkan kredibilitas perusahaan. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Setelah infomasi diumumkan dan semua stakeholder sudah menerima 
informasi tersebut, maka terlebih dahulu akan diinterpretasikan dan dianalisis oleh 
pihak pelaku pasar, apakah informasi tersebut sebagai sinyal yang baik (good news) 
atau sinyal yang buruk (bad news),(Jogiyanto, 2010). 
 
Resources Based Theory (RBT) 
Resources Based Theory (RBT) adalah suatu teori yang membahas mengenai 
sumber daya yang dimiliki perusahaan dan bagaimana perusahaan tersebut dapat 
mengelolah dan memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya dengan baik(Bontis 
et al., 2000). Agar dapat bersaing setidaknya perusahaan membutuhkan dua hal 
utama, pertama adalah perusahaan memiliki keunggulan dalalm sumber daya yang 
dimiliki baik aset berwujud maupun tidak berwujud. Kedua adalah perusahaan 
memiliki kemampuan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki secara efektif 






dan efisien. Jika perusahaan mampu mengkombinasikan antara aset berwujud dan 
tidak berwujud secara seimbang maka akan menghasilkan keunggulan kompetitif 
dibanding para pesaingnnya(Nandaria, 2014). 
 
Intellectual Capital 
Modal intellectual adalah materi intelektual pengetahuan, informasi, hak 
pemilikan intelektual, pengalaman yang dapat digunakan untuk mencipatakan 
kekayaan”(Ulum, 2013). intellectual capital adalah suatu aset tidak berwujud yang 
secara tidak langsung disebutkan  di dalam laporan keuangan yang dapat berupa 
sumber daya informasi serta pengetahuan yang dapat berfungsi untuk 
meningkatkan kemampuan bersaing serta dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan(Nurhayati, 2017). Pulic mengklasifikasikan intellectual capital dalam nilai 
tambah yang didapatkan dari selisih pendapatan perusahan dengan seluruh biaya. 
Lebih lanjut lagi nilai tambah intellectual capital dibagi menjadi tiga, yaitu value add 
capital employed (VACA), value add human capital (VAHU), dan structural capital value 
edd (STVA)(Ulum, 2013). 
 
Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang 
sering dikaitkan dengan harga saham, nilai perusahaan yang tinggi menjadi 
keinginan para pemiliki perusahaan, sebab dengan nilai perusahaan yang tinggi 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Hemastuti, 2014).Nilai 
perusahaan dapat diukur melalui nilai harga saham dipasar, yang merupakan 
refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara riil(Haryati, 2014). 
 
Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan merupakan suatu usaha formal untuk mengevaluasi 
efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dan posisi kas 
tertentu. Dengan pengukuran kinerja keuangan dapat dilihat sebagai prospek 
pertumbuhan dan perkembangan keuangan perusahaan. Perusahaan dikatakan 
berhasil apabila perusahaan telah mencapai suatu kinerja tertentu yang telah 
ditetapkan (Hery, 2015). 
 
Kebijakan Dividen 
Kebijaka dividen merupakan keputuasan mengenai apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akhir tahun dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk 
dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di 
masa yang akan dating (Lestari, 2018). Artinya kebijakan dividen adalah keputusan 
membayar atau menahan laba untuk diinvestasikan kembali pada perusahaan,  
perusahaan yang menahan laba akan menambah sumber dana yang cukup besar 
dan penting untuk pertumbuhan perusahaan sedangkan membagikan laba 
merupakan kompensasi yang diinginkan sebagian investor, (Sembiring, 2010). 
Sehingga kebijakan dividen merupakan salah satu topik yang menarik dalan 
literatur keuangan(Lidya et al., 2018). 






H1 : Value Added Capital Employed(VACA) berpengaruh terhadap nilai   perusahaan 
H2 : Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui kinerja keuangan. 
H3 : Value Added Human Capital(VAHU) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H4 : Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui kinerja keuangan 
H5 : Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
H6 : Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui kinerja keuangan 
H7 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap Nilai perusahaan 







Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode kuantitatif 
adalah metode yang digunakan dalam menggambarkan keadaan perusahaan yang 
dilakukan dengan analisis berdasarkan data kuantitatif yang terdapat dalam laporan 
tahunan perusahaan.Dalam menguji hipotesis, penelitian ini menggunakan analisys 
path (analisis jalur). Analisys path merupakan bagian dari analisis regresi untuk 
menaksir hubungan kausalitas antara variabel satu dengan variabel lain yang 
digunakan dalam penelitian tertentu. Dalam penelititan ini variabel dependen 
adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobins’q sedangkan variabel 
independen adalah Intellectual capital yang diproksikan dengan Vaca, Vahu dan 
Stva dan Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan dividen payout ratio (DPR) 
dalam penelitian ini  menggunakan variabel mediasi atau intervening yakni kinerja 
keuangan yang diproksikan dengan return on asset (ROA). Data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan tahunan 
perusahaan yang telah dipublikasikan secara resmi pada www.idx.com pada 
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di bursa efek indonesia selama tahun 2014 -2018.  
 
Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ-45 yang 
terdaftar di bursa efek indonesia, jumlah perusahaan LQ-45 yangterdaftar di bursa 
efek indonesia  periode 2014-2018 sebanyak 225 perusahaan (45 perusahaan x 5 
tahun).Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling yakni pengambilan sampel dengan beberapa kriteria tertentu 
yang bertujuan agar data yang diperoleh lebih representatif. Kriteria sampel yang 
dimaksud adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang terdaftar di LQ-45 selama periode 2014-2018 






2. Laporan tahunan Perusahaan menggunakan nilai mata uang rupiah selama 
periode 2014-2018 
3. Perusahaan tidak mengalami kerugian selama periode 2014-2018. 
4. Perusahaan  membagikan dividen  selama periode 2014-2018 
5. Perusahaan mencamtumkan nilai persediaan dalam laporan keuangan selama 
periode 2014-2018 
 
Teknik Pengumpulan Sampel 
Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik dokumentasi. 
Metode dokumentasi adalah suatu cara yang digunakan untuk mengumpulkan data 
sekunder berupa catatan, transkrip, buku, surat majalah, agenda dan sebagainya. 
Metode ini merupakan metode bantu yang digunakan untuk memperoleh data – 
data menyangkut informasi (Suwartono, 2014). Taknik pengumpulan data dalam 
penelitian ini adalah dengan mengambil data laporan tahunan yang sahamnya 
tercatatat dalam indeks LQ-45 yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2014 – 
2018, melalui laman pada www.idx.com. 
 
Metode Analisis Data 
Dalam menguji hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis regresi linier.  
Analisis regresi adalah salah satu metode statistika yang digunakan untuk 
mengetahui hubungan antara variabel dependen dengan variabel.Tujuan 
penggunaan analisis regresi  yakni mengukur kekuatan arah hubungan dari variabel 
terikat dan juga bebas (Ghozali, 2009). 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Tujuan dilakukan uji normalitas adalah untuk mengetahui ada tidaknya 
variabel pengganggu yang mempunyai distribusi normal dalam model 
regresi (Ghozali, 2016). Dalam penelitian ini pengujian normalitas residual 
dilakukan dengan uji statistik non parametik Kolmogorov-Smirnov. Jika 
pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikansi lebih 
besar dari 5% maka dapat di artikan bahwa data penelitian berdistribusi 
normal dan sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih kecil dari 5%, maka data 
penelitian tersebut berdistribusi tidak normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Tujuan dilakukan uji multikolinearitas adalah untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 
2016). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas pada suatu 
model dapat dilihat dari nilai tolerance dan nila variance inflation factor (VIF). 
Jikan nilai tolerance di atas 0,1 dan nilai variance inflation factor (VIF) di bawah 
10 maka model dapat dikatan bebas dari multikolineritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dilakukannya uji heteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
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pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskastisitas (Ghozali, 2016). 
 
d. Uji Autokorelasi 
Tujuan dilakukannya uji autokorelasi adalah untuk menguji apakah dalam 
model regresi linier ada korelasi antar  kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnnya). Uji yang 
digunakan oleh peneliti untuk mendeteksi ada atau tidaknya masalah 
autokorelasi adalah dengan Run Test. 
2. Uji Model. 
a.  Koefisien determinasis total (R2)Tujuan dilakukannya uji koefisien 
determinasi adalah untuk mengukur seberepa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen dalam persamaan atau model 
yang akan diteliti (Ghozali, 2016). 
b. Uji Fpada dasarnya untuk mengukur goodness of fit yaitu ketetapan fungsi 
regresi sampel dalam menaksir nilai aktual. Uji statistik F juga menunjukkan 
apakah secara keseluruhan variabel independen atau bebas mempunyai 
hubungan yang linier dengan variabel dependen atau terikat secara simultan 
(Ghozali, 2016). 
c. Uji tadalah untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2016). 
3. Analisis Jalur ( Path Analysis) 
Analisis jalur adalah suatu tehnik pengembangan dari regresi linier berganda 
menajadi tehnik dalam menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada 
regresi berganda.  Tehnik ini digunakan untuk menguji besarnya kontribusi 
yang ditunjukkan oleh koefisien jalur pada setiap diagram jalur dari hubungan 
kausal atara variabel X terhadap variabel Y serta dampaknya terhadap Z. 
4. Uji Sobel 
Untuk mendeteksi pengaruh mediasi yaitu kinerja keuangan digunakan uji 
sobel. Uji sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak 
langsung  struktur modal dan struktur aktiva terhadap nilai perusahaan melalui 
variabel kinerja keuangan.Uji sobel untuk menguji kekuatan pengaruh tidak 
langsung variabel independen (X) ke variabel dependen (Y) melalui variabel 
intervening (Z). 
 
Tabel 1. Pengukuran  
Keterangan Pengukuran 
Nilai Perusahaan 
MVS + D 
Tobins’Q = 
       TA 
Intellectual Capital 
VA = OUTPUT – INPUT 
VACA = VA/CE 
VAHU  = VA/HC 
STVA = VA/SC 








Dividen Perlembar Saham 
DPR =  
Laba Perlembar Saham 
Kinerja Keuangan 
EAT 
ROA =                      X100% 
Total Aset 
Sobel Test Sab = √𝑏2𝑆𝑎2 + 𝑏2𝑆𝑏2 +  𝑆𝑎2𝑆𝑏2.3 












Hasil deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi mengenai 
variabel-variabek dalam penelitian ini. Hasil uji statistik deskriptif disajikan pada 
tabel 2 berikut: 
 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
VACA 160 0,13 77,5 1,9088 6,22241 
VAHU 160 2,24 116,9 26,4277 22,15326 
STVA 160 0,55 0,99 0,9153 0,09112 
DPR 160 0,04 2,14 0,4588 0,37514 
ROA 160 0,01 55,86 8,2489 9,24105 
Tobins_Q 160 0 18,14 1,9641 2,69705 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Dalam penelitian ini pengujian normalitas residual dilakukan dengan uji statistik 
non parametik Kolmogorov-Smirnov. Jika pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov 
menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 5% maka dapat di artikan bahwa 
data penelitian berdistribusi normal dan sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih kecil 
dari 5%, maka data penelitian tersebut berdistribusi tidak normal. 
 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 
  Unstandardized Residual 
N  160 
Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 
 Std. Deviation 2,55460725 
Most Extreme Differences Absolute 0,279 
 Positive 0,279 
 Negative -0,196 
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Kolmogorov-Smirnov Z  3,531 
Asymp. Sig. (2-tailed)  0,000 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
Berdasarkan data pada tabel 3, dapat dililaht bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov 
sebesar 3,5331 dan signifikan pada 0,000, hal ini berarti data residual  tidak 
berdistribusi normal, untuk melanjutkan peneliti menggunakan asumsi central limit 
theoremI, yang menyatakan bahwa untuk sampel yang besar terutama lebih dari 
30(N>30), maka distribusi sampel dianggap normal, (Ghozali, 2005) 
 
Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas pada suatu model dapat 
dilihat dari nilai tolerance dan nila variance inflation factor (VIF). Jikan nilai tolerance di 
atas 0,1 dan nilai variance inflation factor (VIF) di bawah 10 maka model dapat dikatan 
bebas dari multikolineritas. 
 




















Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dilakukannya uji heteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau 
tidak terjadi heteroskastisitas (Ghozali, 2016). 
 






















Bebas dari heteroskedastisitas 
Bebas dari heteroskedastisitas 
Bebas dari heteroskedastisitas 
Bebas dari heteroskedastisitas 
Bebas dari heteroskedastisitas 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
Uji Autokorelasi 
Tujuan dilakukannya uji autokorelasi adalah untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antar  kesalahan pengganggu pada periode t dengan 






kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnnya). Uji yang digunakan oleh 
peneliti untuk mendeteksi ada atau tidaknya masalah autokorelasi adalah dengan 
Run Test.Apabila hasil Run Test menunjukkan nilai signifikansi hasil autokorelasi 
lebih kecil dari 5% (0,05) maka persamaan regresi tersebut terjadi autokorelasi antara 
nilai residual. Berikut adalah hasil uji autokorelasi : 
 
Tabel 6.Hasil Uji Autokorelasi  
Runs Test Unstandardized Residual Kesimpulan 
Test Valuea 




Tidak ada autokorelasi 
Sumber : Data diolah, 2021 
 
Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) 
Uji koefisien determinasi mengukur seberepa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen dalam persamaan atau model yang akan 
diteliti. Koefisien determinasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah model 
adjusted R square, dengan demikian koefisien determinasi dapat dilihat pada model 
summary pada kolom adjusted R square. Hasil uji koefisien determinasi dapat diliha 
dari tabel berikut ini : 
 
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan satu 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 0,484a 0,234 0,214 8,19224 
Sumber : Data diolah, 2021 
 





Coefficients t Sig. 






























Variabel Intervening : Kinerja Keuangan (ROA) 
Tabel 9.aHasil Uji Statistik F Persamaan satu 













a. Variabel Intervening : Kinerja Keuangan (ROA) 
b. Predictors: (Constant), DPR, STVA, VASA, VAHU 





Tabel 9.b Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan Dua 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 0,321
a 0,103 0,074 2,59575 
Sumber : Data diolah, 2021 
 





Coefficients t Sig. 




































a. Variabel Dependen : Nilai Perusahaan (Tobins’Q) 
 
Tabel 11.  Hasil Uji Statistik F Persamaan Dua 













a. Variabel Dependen : Nilai Perusahaan (Tobins’Q) 
b. Predictors: (Constant), ROA, VAHU, DPR, VASA, STVA 
Hasil Analisis  Jalur (Path Analysis) 
Besarnya e1 yang merupakan pengruh variabel lain terhadap kinerja 
keuangan yang diproksikan dengan ROA dapat di hitung dengan e1 = √1 −  𝑅2   
dimana nilai R2 dapat di lihat di tabel 2. e1 √1 − 0,234   =  √0,766   = 0,875. 
Sedangkan besarnya nilai e2 yang merupakan pengaruh variabel lain terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Tobins’Q dapat di hitung dengan e2 = 
√1 − 𝑅2   dimana nilai R2 dapat di lihat di tabel 5. e2  = √1 − 0,103 =  √0,897     = 
0,947. 
 









VACA → ROA 0,334 0,105 4,723 0,000 Signifikan 
VAHU → ROA -0,286 0,038 -3,158 0,002 Signifikan 
STVA → ROA 0,311 9,159 3,448 0,001 Signifikan 






DPR → ROA 0,145 1,759 2,037 0,043 Signifikan 
VACA → Tobins’Q -0,006 0,036 -0,078 0,938 Tidak Signifikan 
VAHU → Tobins’Q -0,078 0,012 -0,769 0,443 Tidak Signifikan 
STVA → Tobins’Q 0,150 3,011 1,478 0,142 Tidak Signifikan 
DPR → Tobins’Q 0,237 0,565 3,012 0,003 Signifikan 
ROA → Tobins’Q 0,104 0,025 1,192 0,235 Tidak Signifikan 
Berdasarkan  tabel ringkasan ringkasan koefisien jalur dan perhitungan e1 
dan e2 diatas maka didapatkan persamaan struktural sebegai berikut :       
1. Tobin’s Q  = β1VACA + β2VAHU + β3STVA + β4DPR + β4ROA + e2......... 
(3.2)      
2. Tobinss’Q = (-0,006)X1 + (-0,078)X2 + 0,150X3 + 0,237X4 + 0,104Z + 0,947 
Analisis path merupakan sebuah analisis jalur yang bertujuan 
untukmenerangkan akibat langsung maupun tidak langsung dari beberapa variabel, 
ataumengetahui keberhasila variable sebagai variable mediasi. Adapun berikut 
hasilanalisis path dalam penelitian ini: 
 
Tabel 13. Deteksi Mediasi 
Jalur Hubungan Koefisien Reg. Standar Standar Eror 
1 VACA → ROA 0,334    (a) 0,105 (sa) 
ROA → Tobins’Q 0,104    (b) 0,025 (sb) 
2 VAHU → ROA -0,286    (c) 0,038 (sc) 
ROA → Tobins’Q 0,104 (d=b) 0,025 (sd) 
3 STVA → ROA 0,311    (e) 9,159 (se) 
ROA → Tobins’Q 0,104     (f=b) 0,025 (sf) 
4 DPR → ROA 0,145    (g) 1,759 (sg) 
ROA → Tobins’Q 0,104    (h=b) 0,025 (sh) 
 










 = 2,4820324708 











 = (-3,6164875013) 










 = 0,0330141408 










 = 0,0801351247 
 




H1 : Menguji Pengaruh Langsung Value Added Capital Employe (VACA ) 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada tabel 13 dapat dilihat nilai koefisien 
regresi untuk VACA sebesar -0,006 dan nilai t hitung sebesar -0,078 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,938, nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi (a) = 5% 
atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Value Added Capital Employed (VACA) tidak 
berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan olehSayyidah & Saifi (2017), serta Ayu et al.( 
2014)dimana Value Added Capital Employe (VACA) tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan belum 
mengelola sumbar daya perusahaan berupa capital employed seperti modal fisik atau 
Physical Capital yang tersediasecara maksimal sehingga tidak dapat menghasilkan 
nilai tambah bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan.  
 
H2: Menguji Pengaruh tidak langsung Value Added Capital Employed (VACA) 
Terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan uji sobel 
testmenunjukkan bahwa nilai t hitung sebesar 2,4820324708 lebih besar dari nilai t 
tabel yaitu 1,96 (2,4820324708 > 1,96) dengan tingkat signifikansi (a) = 5% atau 0,05. 
Maka dapat disimpulkan bahwa Value Added Capital Employed (VACA) secara tidak 
langsung berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun  kinerja keuangan tidak 
memediasi Value Added Capital Employed (VACA) terhadap nilai perusahaan, 
dikarenakan salah satu syarat terjadinya mediasi adalah variabel independen harus 
berpengaruh terhadap variabel mediasi dan variabel mediasi harus berpengaruh 
terhadap variabel terikat, hasil uji t pada tabel 9 memperlihatkan Value Added Capital 
Employed (VACA) berpengaruh terhadap kinerja keuangan (variabel mediasi), 
namun kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa  kinerja keuangan tidak memediasi Value Added 
Capital Employed (VACA) nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesui  dengan 
penelitian yang dilakukan oleh, (Mindra & Erawati, 2016), yang membuktikan 
bahwa kinerja keuangan tidak memediasi hubungan antara Value Added Capital 
Employed terhadap nilai perusahaan  
 
H3 : Menguji Pengaruh Langsung Value Added Human Capital (VAHU)  Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada tabel 13 dapat dilihat nilai koefisien 
regresi untuk VAHU sebesar (-0,078) dan nilai t hitung sebesar (-0,769) dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,443, nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi (a) = 5% 
atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Value Added Human Capital (VAHU) tidak 






berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian Monica Pratiwi Lukas et al. (2018), dimana Value Added Human 
Capital (VAHU)tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
mengindikasikan bahwa biaya yang tinggi atau rendah yang dikeluarkan 
perusahaan untuk gaji karyawan tidak terlalu efisien dan memberikan dampat 
langsung dalam meningkatkan nilai perusahaan.  
 
H4 : Menguji Pengaruh Tidak Langsung Value Added Human Capital (VAHU) 
terhadap nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan uji sobel 
testmenunjukkan bahwa nilai t hitung sebesar (-3,6164875013)  lebih kecil dari nilai t 
tabel yaitu 1,96 (-3,6164875013 < 1,96) dengan tingkat signifikansi (a) = 5% atau 0,05. 
Maka dapat disimpulkan bahwa secara tidak langsungValue Added Human Capital 
(VAHU)  tidak berpengaruh  terhadap nilai perusahaan, dengan demikian  kinerja 
keuangan tidak memediasi Value Added Human Capital (VAHU)  terhadap nilai 
perusahaan.. Hasil penelitian ini sesui  dengan penelitian yang dilakukan oleh Utari 
(2018)  yang membuktikan bahwa kinerja keuangan tidak memediasi hubungan 
antara Value Added Human Capital terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
mengindikasikan bahwa Gaji yang diberikan oleh perusahaan kepada karyawan 
ternyata belum mampu untuk memotivasi karyawan dalam meningkatkan kinerja 
perusahaan.  
 
H5: Pengaruh Langsung Structural Capital Value Added (STVA) terhadap nilai 
perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada tabel 13 dapat dilihat nilai koefisien 
regresi untuk STVA sebesar 0,150 dan nilai t hitung sebesar 1,478 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,142 lebih besar dari tingkat signifikansi (a) = 5% atau 0,05. 
Hasil ini menunjukkan bahwa Structural Capital Value Added (STVA) secara langsung 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesui dengan hasil 
penelitianUtami (2018)dimana Structural Capital Value Added (STVA) tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 
perusahaan belum mampu mengelola modal strukturan perusahaan dengan baik. 
Modal struktural yang dimiliki perusahaan seperti sistem operasional perusahaan, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk yang ada dalam structural 
capital yang dimiliki perusahaan tidak terlalu efisien dan ekonomis dalam 
menciptakan nilai tambah dalam meningkatkan nilai perusahaan.  
 
H6 Menguji  : Pengaruh Tidak Langsung Structural Capital Value Added (STVA) 
terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan uji sobel 
testmenunjukkan bahwa nilai t hitung sebesar 0,0330141408  lebih kecil dari nilai t 
tabel yaitu 1,96 (0,0330141408  < 1,96) dengan tingkat signifikansi (a) = 5% atau 0,05. 
Maka dapat disimpulkan bahwa secara tidak langsungStructural Capital Value Added 
(STVA) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan demikian  kinerja 
keuangan tidak memediasi Structural Capital Value Added (STVA) terhadap nilai 
perusahaan.Hasil penelitian ini sesuai  dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Nurhayati (2017)yang menunjukkan bahwa  kinerja keuangan tidak memediasi 
pengaruh Structural Capital Value Added  terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menjelaskan bahwa efisiensi Structural Capital yang dimiliki oleh perusahan belum 
mampu memenuhi rutinitas perusahaan dalam menghasilkan kinerja yang optimal, 
seperti pengelolaan sistem, prosedur, dan database.  
 
H7 Menguji  : Pengaruh Langsung Kebijakan Dividen terhadap Nilai perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada tabel 13 dapat dilihat nilai koefisien 
regresi untuk DPR sebesar 0,237 dan nilai t hitung sebesar 3,012 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari tingkat signifikansi (a) = 5% atau 0,05. Hasil 
ini menunjukkan bahwa secara langsung kebijakan dividen (DPR) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitianPalupi 
& Hendiarto (2018)menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Pengumunan atas pembagian dividen yang dilakukan oleh 
perusahaan akan memberikan sinyal yang positif kepada pemegang saham sehingga 
para pemegang saham akan menginterpretasikan pembagian dividen tersbut 
sebagai sinyal bahwa manajemen memiliki keyakinan terhadap stabilitas dan 
pertumbuhan earning yang tinggi di masa yang akan datang.  
 
H8  Menguji  : Pengaruh Tidak Langsung Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 
Perusahaan  
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan uji sobel 
testmenunjukkan bahwa nilai t hitung sebesar 0,0801351247 lebih kecil dari nilai t 
tabel yaitu 1,96 (0,0801351247  < 1,96) dengan tingkat signifikansi (a) = 5% atau 0,05. 
Maka dapat disimpulkan bahwa secara tidak langsungkebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan demikian  kinerja keuangan tidak 
memediasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Jufri (2016) yang menyatakan bahwa kinerja 
keuangan bukan merupakan variabel intervening antara kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa penurunan atau kenaikan 
kebijakan dividen yang diikuti penurunan atau peningkatan kinerja keuangan tidak 
akan mempengaruhi nilai perusahaan.  












Berdasarkan hasil uji dan pembahasan yang telah dilakukan dapat ditarik 
simpulan yaitu: (1) Value Added Capital Employee (VACA), Value Added Human Capital 
(VAHU) dan Structural Capital Value Added (STVA) tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. (2) Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (3) 
Kinerja keuangan tidak memediasi hubungan antara Value Added Capital Employe 
(VACA), Value Added Human Capital (VAHU) dan Structural Capital Value Added 
(STVA) dan Kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan kesimpulan 
di atas,  Adapun saran yang dapat diberikan yaitu : (1) bagi perusahaan penelitian 
ini dapat menjadi tambahan referensi informasi sebagai bahan pertimbangan 
manajemen perusahaan dalam melakukan keputusan dalam menerapkan intellectual 
capital dan pembagian dividen. (2) bagi investor, dalam memberikan penilaian 
terhadapat suatu perusahaan sebaiknya mempertimbangkan faktor lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan selain intellectual capital dan kebijakan dividen, 
seperti ukuran perusahaan, nilai asset, keunikan perusahaan dan keadaan pasar 
modal. (3) bagi peneliti dengan topik yang sejenis disarankan menggunakan ukuran 
kinerja keuangan antara lain Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) dan 
Nilai Perusahaan Menggunakan Price Earning Ratio (PER) Atau Price Book Value 
(PBV). Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel Intellectial Capital 
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